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ATIVIDADE ECONOMICA

Leonardo Mello de Carvalho?

SUMARIO

O ciclo recessivo que atinge a economia brasileira desde o segundo trimestre de 2014
ainda persiste. Apesar disso, a trajetdria recente dos indicadores de atividade econémica
sugere que o pior momento da crise ja foi superado. De um modo geral, é possivel
verificar uma desaceleracdo no ritmo de queda, enquanto alguns setores ja apresentam
desempenho positivo em 2016, como é o caso da producdo industrial e dos
investimentos. Com base nas informacGes referentes aos primeiros meses do terceiro
trimestre, ainda ndo € possivel antecipar o final da crise, mas a economia segue
caminhando para a estabilizacdo. Essa melhora no cenario econémico tem se refletido
na recuperacgdo dos indicadores de confianca, embora a situagdo ainda fragil do mercado
de trabalho aponte para um processo bastante gradual.

Os dados referentes ao desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) no segundo
trimestre de 2016, divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
ao final de agosto, revelam uma economia ainda em recessdo. A queda de 0,6% na
comparagao com o primeiro trimestre, ja descontados os efeitos sazonais, representou a
sexta variacdo negativa consecutiva nesta base de comparacédo. Este resultado deixa um
carregamento estatistico (carry-over) de -3,1% para 2016, ou seja, caso apresente
variacdo nula nos dois préximos trimestres, o PIB apresentard, ao final do ano, queda de
3,1% na comparacgdo com 2015. Embora o fim do ciclo recessivo ainda né&o tenha sido
registrado nesses dados do segundo trimestre, ha diversos elementos que indicam que o
pior da crise ja passou. Apesar do recuo do PIB no segundo trimestre, o ritmo de queda
nos dois primeiros trimestres de 2016, em termos anualizados, ficou em -2%, bastante
inferior aquele apresentado ao longo de 2015, quando o PIB caiu a uma taxa media
anual de -5,9%.

Conforme apontado na ultima edicdo da Carta de Conjuntura, os indicios de
estabilizacdo do nivel de atividade econdmica tém se mostrado mais acentuados nos
setores ligados a producdo industrial. Se, num primeiro momento, essa melhora estava
concentrada nos setores onde a atividade exportadora possui papel relevante, ja é
possivel notar uma maior disseminacdo do crescimento. Apds cinco resultados
negativos em sequéncia, o setor industrial voltou a crescer, registrando alta de 0,3% no
segundo trimestre. Além do impulso vindo do comércio exterior, 0s demais setores que
compdem a industria de transformagdo vém sendo positivamente afetados por outros
fatores, como, por exemplo, a evolugdo do ajuste de estoques e um ainda modesto
processo de substituicdo de importacOes. Refletindo esse inicio de recuperacdo, 0s
indicadores de confianca dos empresarios e das familias seguem melhorando, com
destaque também para o setor industrial. Além disso, 0s precos dos ativos também tém
apresentado bom desempenho recente, fato que normalmente antecipa a melhora na
atividade econémica.

YTécnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Politicas Macroeconémicas (Dimac) do
Ipea. E-mail: <leonardo.carvalho@ipea.gov.br>.
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Embora os nimeros j& permitam vislumbrar a saida da crise, o ritmo de recuperacao da
economia deverad ser mais lento do que o verificado em ciclos recessivos anteriores.
Além da forte deterioracdo da demanda doméstica, a recessdo atual tem como
caracteristica a sua longa duracdo. Pelo lado do consumo, tanto a fragilidade do
mercado de trabalho, refletida na queda dos niveis de ocupagdo e do rendimento real,
quanto a trajetdria de precos em elevacdo, tém mantido as familias avessas ao risco.
Além disso, o encarecimento do crédito, somado ao elevado nivel de endividamento das
familias, restringe as decisbes por novos financiamentos, assim como limita a sua
oferta, por parte dos bancos, em virtude do temor pelo aumento da inadimpléncia. Esse
cendrio ainda negativo se reflete no mau desempenho do consumo de bens e servigos
que, assim como o PIB, registrou o sexto recuo seguido, caindo 0,7% na passagem entre
0 primeiro e o segundo trimestres — na série com ajuste sazonal. Nesse contexto, a
reversdo da trajetoria de queda do consumo somente ocorrerd a partir do momento em
que o mercado de trabalho der sinais de recuperacio. E sabido, todavia, que a dinamica
do emprego envolve defasagens em relagdo ao comportamento médio das demais
variaveis da economia. Sendo assim, € provavel que o mercado de trabalho ainda sofra
nova deterioracdo ao longo do segundo semestre desse ano. Até o momento,
diferentemente do que vem acontecendo na industria, a melhora dos niveis de confianga
das familias tem sido explicada, na sua maior parte, pelo componente “expectativas”,
enquanto o componente responsavel por medir a confianca na “situacdo atual” segue
estagnado.

Se, por um lado, o consumo das familias tende a exibir um ritmo de recuperacdo mais
lento — que se reflete, por sua vez, no mau desempenho do setor servigos —, por outro o
comportamento dos indicadores de investimentos sugere um cenario mais otimista.
Sendo este um componente da demanda que, historicamente, se recupera mais
rapidamente na saida dos ciclos recessivos, é provavel que a Formacao Bruta de Capital
Fixo (FBCF) - que representa a soma dos investimentos publicos e privados no pais -
seja novamente um fator de lideranca para o crescimento da atividade econdmica.
Embora a recessdo tenha gerado uma elevada ociosidade na utilizagdo dos fatores de
producdo - 0 que certamente inibira esse processo em alguma medida - a producao
doméstica de bens de capital registrou crescimento marginal ao longo de todos os meses
do primeiro semestre de 2016. Apesar da acomodacdo em julho, os dados divulgados na
Pesquisa Producdo Industrial Mensal — Producdo Fisica (PIM-PF), do IBGE, indicam
que o setor acumulou alta de 11,6% neste periodo. Como consequéncia desse bom
desempenho, a FBCF encerrou uma longa sequencia de retracdo, voltando a crescer
apos 10 trimestres consecutivos de queda. A alta de 0,4% no segundo trimestre foi a
Unica variagao positiva entre os componentes da demanda interna. Refletindo a melhora
dos niveis de confianca empresarial, esse comportamento sugere a existéncia de alguma
demanda represada por investimentos que, devido as incertezas no ambiente econémico
e politico, permanecia em compasso de espera.

Em sintese, o ciclo recessivo gque afeta a economia brasileira desde o segundo trimestre
de 2014 parece estar chegando ao fim. Embora exista uma elevada ociosidade na
capacidade produtiva da economia brasileira, a recuperacdo devera ser gradual, estando
relacionada a dindmica do mercado de trabalho, que se move com defasagens em
relacdo a atividade econbmica. Para que esse processo de recuperacdo se amplie e se
consolide sera preciso que o ambiente econdmico continue reduzindo o grau de
incerteza e melhorando os niveis de confianca, 0 que dependerd, em grande medida, de
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um bom encaminhamento em diversas questdes de politica econdmica de carater mais
estrutural.

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB)

De acordo com os dados divulgados pelo IBGE, o PIB recuou 0,6% na passagem entre
0 primeiro e o segundo trimestres de 2016, na comparacdo livre de efeitos sazonais.
Embora esta tenha sido a sexta retragdo consecutiva na margem, prolongando por mais
um periodo o ciclo recessivo, o resultado ja indica um ritmo de queda bastante inferior
aquele observado ao longo de 2015, reforcando a percepgdo de que o pior da crise ja
ficou pra tras (ver gréafico 1.1). Embora seja possivel notar que a atividade econdmica
caminha para uma estabilizacdo, a trajetéria de recuperacdo devera gradual, uma vez
que o PIB ja acumula uma perda de 7,9% desde o inicio da atual recessao, datado no
segundo trimestre de 2014, trazendo a série dessazonalizada para um patamar inferior
aquele verificado ao final de 2010. O recuo no segundo trimestre deixa um carry-over
de -3,1% para o restante do ano, ou seja, caso permaneca estagnado no patamar atual, o
PIB sofrera queda de 3,1% em 2016.

GRAFICO 1.1

PIB: evolucéo das taxas de crescimento dessazonalizado

(Em %)
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Pelo lado da oferta, o setor industrial foi o Unico a apresentar variagdo positiva
frente ao trimestre anterior, na série livre de efeitos sazonais. Embora tenha sido
modesto, 0 avan¢o de 0,3% no segundo trimestre interrompeu uma sequéncia de cinco
guedas consecutivas, e reflete a melhora no cenario da industria ao longo de 2016. Ja a
agropecuaria recuou 2% na margem, devolvendo boa parte do crescimento acumulado
nos dois trimestres anteriores, quando havia crescido 3% e 0,3%, respectivamente. Por
sua vez, o setor de servicos se manteve em trajetoria decrescente. A queda de 0,8% foi a
sexta variacdo negativa nesta base de comparagéo, representando uma piora em relagéo
ao resultado do trimestre anterior (ver tabela 1.1).

Em relagdo a demanda doméstica, apesar de os efeitos da recessdo continuarem
impactando negativamente, o resultado do segundo trimestre destaca o desempenho da
FBCF que, apds dez recuos consecutivos, avangou 0,4% na passagem entre o primeiro e
0 segundo trimestres de 2016. Por outro lado, o consumo das familias recuou pelo sexto
periodo seguido, embora a queda de 0,7% represente uma desaceleracdo no ritmo nos
cinco trimestres anteriores, cuja taxa média de variacdo foi de -1,7%. Ja o consumo do
governo retraiu 0,5% na margem, resultado que sucedeu um crescimento de 1% no
periodo anterior. Por fim, encerrando uma sequencia que ja durava cinco trimestres, as
exportacdes liquidas registraram contribuicdo negativa no resultado dessazonalizado do
PIB, reflexo do forte avanco das importagOes, que cresceram 4,5% na margem,
enquanto as exportacdes avangaram apenas 0,4%.

TABELA 1.1
PIB: taxa real de crescimento dessazonalizado
(Em %)
2014 2015 2016
| Il 1] \Y | 1l 1] \Y | I
PIB pm 0.5 -1.4 0.0 0.3 -1.0 -2.3 -15 -1.3 -0.4 -0.6
Imposto s/ produtos 0.8 -1.0 -0.8 -0.1 -2.0 -3.0 -2.8 -2.7 -1.9 -0.9
PIB pb 0.5 -1.4 0.0 0.2 -0.7 -2.0 -1.4 -1.0 -0.3 -0.5
Agropecuéria 3.3 -1.7 0.0 0.9 5.4 -3.6 -3.9 3.0 0.3 -2.0
Indistria 0.9 -2.8 -0.3 0.1 -1.4 -3.9 -1.7 -1.3 -0.3 0.3
Servigos -0.1 -0.7 0.2 0.3 -1.2 -1.1 -1.0 -1.2 -0.4 -0.8
Demanda Interna com var. estoques 1.7 -1.4 -0.6 0.0 -1.3 -3.4 -2.3 -2.3 -1.7 -0.6
Demanda Interna sem var. estoques 0.7 -1.4 -0.3 0.6 -2.0 -2.7 -1.8 -2.1 -1.1 -0.1
Consumo - Total 0.6 -0.4 0.1 0.9 -1.8 -14 -1.2 -1.6 -1.0 -0.5
Familias 1.2 -0.7 0.0 11 -1.9 -2.1 -1.6 -1.4 -1.3 -0.7
Governo -0.7 0.3 0.5 -0.6 -0.6 04 0.2 -2.9 1.0 -0.5
FBCF -05 -3.7 -2.3 -0.6 -3.0 -8.5 -3.8 -4.4 -1.6 0.4
Exportag&o -4.4 0.1 4.3 -10.1 9.4 4.5 -1.2 0.7 4.3 0.4
Importag&o 1.8 -3.7 3.2 -5.2 0.8 -10.2 -7.1 -4.5 -3.5 4.5
Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

N&o obstante os efeitos provocados pela recessdo sejam ainda bastante evidentes
ao se analisar as comparac@es interanuais, ja € possivel notar alguma desaceleragdo no
ritmo de contracdo. Tomando por base a variacdo frente ao mesmo periodo do ano
anterior, embora a queda de 3,8% do PIB ante o segundo trimestre de 2015 tenha sido a
nona consecutiva, representou sensivel melhora em relagcdo ao resultado do periodo
anterior (grafico 1.2). Caso a tendéncia positiva permaneca, € provavel que as taxas de
variacdo acumuladas em quatro trimestres também apresentem alguma desaceleracéo ja
no terceiro trimestre.
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Todos os componentes pelo lado da oferta registraram contratacdo frente ao
segundo trimestre de 2015. No entanto, assim como ocorreu com o PIB, houve reducéo
generalizada no ritmo de retracdo em comparacdo ao periodo anterior. Enquanto a
agropecudria recuou 3,1%, a industria e 0s servigos mantiveram quedas de 3% e 3,3%,
respectivamente (ver tabela 1.2). Ja pelo lado da demanda, as exportacfes de bens e
servicos voltaram a ser o Unico destaque positivo, apresentando crescimento de 4,3%
em termos interanuais. Esse resultado, apesar de implicar em mais uma contribuigédo
positiva das exportacdes liquidas nesta base de comparacdo, foi bastante inferior aos
periodos anteriores, uma vez que o resultado da absorcdo doméstica ficou mais
préximo ao do PIB.

GRAFICO 1.2

PIB: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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TABELA 1.2
PIB: taxa real de crescimento interanual e acumulado no ano

(Em %)
2015 2016 Variagdo Acumulada no Ano
| 1 11 I\ | 1 2015 2016
PIB pm -2.0 -3.0 -4.5 -5.9 -5.4 -3.8 -3.8 -4.6
Imposto s/ produtos -3.8 -5.9 -8.3 -11.0 -10.4 -6.8 -7.3 -8.6
PIB pb -1.7 -2.5 -3.8 -5.0 -4.6 -3.3 -3.3 -3.9
Agropecuéria 5.4 2.2 -2.0 0.6 -3.7 -3.1 1.8 -3.4
IndUstria -4.4 -5.7 -6.7 -8.0 -7.3 -3.0 -6.2 -5.2
Servigos -1.4 -1.8 -2.9 -4.4 -3.7 -3.3 -2.7 -3.5
Demanda Interna com var. estoques -3.0 -5.4 -7.3 -9.7 -9.6 -5.9 -6.3 -8.2
Demanda Interna sem var. estoques -3.1 -4.5 -5.8 -8.3 -7.5 -5.1 -5.4 -6.7
Consumo - Total -1.2 -2.4 -3.5 -5.9 -5.1 -4.3 -3.3 -4.7
Familias -15 -3.0 -4.5 -6.8 -6.3 -5.0 -4.0 -5.6
Gowverno -0.5 -0.3 -0.4 -2.9 -1.4 -2.2 -1.0 -1.9
FBCF -10.1 -12.9 -15.0 -18.5 -17.5 -8.8 -14.1 -13.3
Exportag&o 3.3 7.7 1.1 12.6 13.0 4.3 6.1 8.2
Importagdo -5.0 -11.5 -20.0 -20.1 -21.7 -10.6 -14.3 -16.2
Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

DETERMINANTES DA OFERTA

AGROPECUARIA

Apos registrar avango nos dois periodos anteriores, no comparativo com ajuste
sazonal a agropecuaria recuou 2% na passagem entre 0 primeiro e o segundo trimestre
de 2016. Com isso, 0 carregamento estatistico para o restante do ano ficou em -1,9%.
Tomando por base o segundo trimestre de 2014, que marca o inicio da recessao, a
agropecuaria, que apresentava crescimento nulo até o periodo anterior, passou agora a
acumular retracdo de 2 %. Por sua vez, no comparativo interanual, a queda de 3,1%
aponta uma reducdo da atividade no setor, que cresceu nos ultimos dois anos e vinha
mostrando resiliéncia em meio a crise. Com isso, a agropecudria subtraiu 0,1 ponto
percentual (p.p.) do resultado interanual do PIB. O mau desempenho do setor no
periodo se refletiu na queda de 3,4% no acumulado do primeiro semestre, enquanto a
taxa de variacdo em quatro trimestres passou de -1% para -2,4% (ver grafico 1.3).

De acordo com o Levantamento Sistematico da Producdo Agricola
(LSPA/IBGE) divulgado em agosto de 2016, esse resultado pode ser explicado pelo
fraco desempenho de alguns produtos da lavoura, que concentraram suas safras no
segundo trimestre, como o milho (-20,5%) e o arroz (-14,7%). Além disso, exerceram
influéncia negativa as perdas provenientes de uma reducdo da produtividade,
juntamente com alguma perda de competitividade associada a apreciagdo do cambio ao
longo do primeiro semestre de 2016. Com relacdo as perspectivas para 0s proximos
trimestres, o LSPA estima que a producdo brasileira de gréos devera alcancar 186,1
milhGes de toneladas em 2016, o equivalente a uma reducdo de 11,1% em relacdo ao
ano passado.
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GRAFICO 1.3
Agropecudria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em
quatro trimestres

(Em %)
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INDUSTRIA

Dentre os componentes do PIB pelo lado da oferta, o setor industrial é
claramente o mais afetado pela crise. Ao longo do ciclo recessivo, o setor acumula uma
perda de 10,9%. No entanto a indUstria € justamente o setor que tem apresentado 0s
primeiros sinais de melhora na atividade econémica. Apds cinco trimestres sucessivos
apresentando retracdo (havia crescido em apenas um periodo nos ultimo oito), o setor
industrial avancou 0,3% na comparagdo dessazonalizada. Esse resultado, ainda
modesto, manteve o nivel da série com ajuste sazonal, que permaneceu em patamar
inferior ao observado no quarto trimestre de 2009. Porém a industria ja vinha
desacelerando seu ritmo de contracdo marginal desde o terceiro trimestre de 2015. Com
iSso, 0 carregamento estatistico do setor aumentou em relacdo aos primeiros trés meses
do ano, passando de -4,3% para -2,9%.

O avanco na margem foi disseminado entre as atividades industriais, com
destaque positivo para o desempenho do setor de energia, que registrou a quarta
variagdo positiva consecutiva. Ainda estimulado pela reducdo nos custos, devido a
menor necessidade de utilizacdo das usinas termelétricas, o setor cresceu 1,1% ante o
trimestre anterior. A extrativa mineral, por sua vez, interrompeu uma Sequencia
negativa de quatro trimestres, avancando 0,7% na mesma base de comparacdo. Outro
aspecto positivo diz respeito a industria de transformacdo que, ap0s apresentar retracdo
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em dez dos ultimos onze trimestres, manteve-se estavel na margem, confirmando o
processo de desaceleracdo do ritmo de queda iniciado no terceiro trimestre de 2015. O
destaque negativo ficou por conta da construcdo civil, que registrou o quinto recuo na
margem em seis trimestres.

A andlise das taxas de variacdo interanuais aponta a nona queda seguida da
indUstria, que atingiu patamar 3% inferior ao verificado no segundo trimestre de 2015.
No entanto, assim como no comparativo dessazonalizado, esse resultado representou
forte desaceleragdo em relacdo ao ritmo de queda anterior (ver grafico 1.4). Com isso, a
contribuicdo para o resultado interanual do PIB passou de -1,4 p.p. no periodo anterior,
para 0,6 p.p. no segundo trimestre.

Com relagdo aos segmentos, todos voltaram a apresentar retracdo, com excegao
da producéo de energia, que acelerou seu crescimento de 4,2% para 7,9%. Nesta base de
comparacdo, o destaque negativo ficou por conta da inddstria de transformacdo, que
sofreu queda de 5,4% sobre o segundo trimestre do no passado. Este resultado, todavia,
foi quase a metade da taxa média de retracdo observada nos quatro periodos anteriores
(-10,5%). Com relacdo as taxas acumuladas em quatro trimestres, o setor industrial
reverteu a trajetdria crescente de deterioracdo que ja durava oito trimestres, tendo
atingido o topo no periodo anterior, que superou inclusive o nivel do terceiro trimestre
de 2009, quando a inddstria ainda sentia os efeitos da crise financeira internacional.

GRAFICO 1.4

Industria: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres

(Em %)
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A analise dos dados divulgados na Pesquisa Industrial Mensal - Producdo Fisica
(PIM-PF) do IBGE consolida a percepcdo de melhora na trajetoria da inddstria durante
0s sete primeiros meses de 2016. O crescimento de 0,1% na passagem entre 0s meses de
junho e julho, na série com ajuste sazonal, o quinto consecutivo, resultou num ganho
acumulado de 3,7% nesse periodo. Relativamente ao pico mais recente da producdo
industrial, atingido em junho de 2013, a queda ainda é da ordem de 18%. Vale destacar
que esse bom desempenho se refletiu num avanco de 1,2% no segundo trimestre, a
primeira variacdo positiva apds onze periodos. JA na comparacdo entre o trimestre
terminado em julho e o trimestre terminado em abril, a taxa de crescimento acelerou
para 2,1% (ver tabela 1.3). Com o resultado de julho, o carry-over para o terceiro
trimestre ficou em 1,1%.

Na comparagdo com o mesmo periodo do ano passado, a produgdo industrial
apresentou variagdo negativa pelo 29° més consecutivo, situando-se num patamar 6,6%
inferior ao observado em julho de 2015. Com isso, a taxa de crescimento acumulada em
12 meses passou para -9,6%.

TABELA 1.3
PIM-PF
(\Variacdo em %)
Contra perlod(_) antelrlor Contra igual pe_rlodo do ano Acumulado
dessazonalizado anterior
. . Em 12
Mail6 | Jun16 | Jull6é | TRIM? | Mail6 | Jun16 | Jull6 | TRIM |no ano Meses
Geral 0.4 1.3 0.1 2.1 -75 -5.7 -6.6 -6.6 -8.7 -9.6
Classes
Extrativa Mineral 1.8 -0.3 1.6 2.8 -114 | -125 | -99 | -113| -134 | -9.0
Transformagé&o 0.1 15 -0.1 2.2 -6.9 -4.7 -6.1 -5.9 -8.0 | -9.7
Categorias de Uso
Capital 1.9 2.3 -2.7 4.8 -104 | -2.7 | -119 | -84 | -185 | -24.8
Intermediéarios -0.2 0.8 1.6 1.3 -7.8 -7.4 -5.1 -6.7 -8.3 -8.1
Consumo -0.8 1.2 -1.0 0.5 -5.4 -2.9 -8.3 -5.6 -6.9 -8.6
Durawveis 6.0 2.0 3.3 56 | -17.7 | -7.2 | -16.2 | -14.0 | -21.4 | -23.1
Semi e Nao-Duraweis -1.4 0.9 -1.9 -1.7 -1.9 -1.9 -6.3 -3.4 -2.9 -4.6
Insumos da Construgdo Civil -2.8 0.8 0.5 -03 | -110| -83 | -109 | -10.1 | -134 | -15.2

Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Nota: ‘Sazonalmente ajustado pelo IBGE (método X-12), exceto na construcdo civil, cuja
dessazonalizagdo é realizada pelo Ipea, por meio do método X-11.

*Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacao.

Com relacdo as classes de producdo, a inddstria de transformacdo permaneceu
virtualmente estavel em julho, com queda de 0,1% ante o més imediatamente anterior,
na série com ajuste sazonal. Esse resultado foi reflexo de uma difusdo® de 43%,

2. O indice de difusdo mede a porcentagem das atividades que compdem a industria de transformacao
(26), que apresentou aumento na comparagdo com o periodo anterior, apds ajuste sazonal.
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verificando-se expansdo em 10 de um total de 23 atividades.® A anélise da sua média
movel de trés meses ao longo de 2016 indica um nivel préximo a média historica da
série (50%), compativel com estabilidade (grafico 1.5). Entre as atividades com maior
peso, destacaram-se positivamente a fabricagdo de produtos alimenticios, com alta de
2% na margem, e a metalurgia, que avancou pelo terceiro més consecutivo, registrando
crescimento de 1,6%. Por outro lado, a fabricacdo de veiculos automotores, reboques e
carrocerias contribuiu negativamente para o resultado na margem, recuando 1,7% ante o
més de junho, resultado que sucedeu dois avangos consecutivos.

Se, por um lado, a demanda interna continua deprimida, por outro o crescimento das
exportacBes segue impulsionando a producdo de alguns setores. Além disso, outros
fatores, como o processo de ajustamento dos estoques, parecem estar tornando esta
melhora mais disseminada. Na comparacdo entre julho de 2016 e dezembro do ano
passado, a grande maioria das atividades apresentou crescimento. Entre os 23 setores
analisados, apenas sete ndo acumularam ganhos ao longo de 2016, no comparativo
dessazonalizado. Entre aqueles com maior peso, destacaram-se a fabricagéo de produtos
alimenticios (4,6%), a metalurgia (6,2%) e a fabricacdo de outros produtos quimicos
(2,8%). Por fim, a industria extrativa voltou a crescer na margem em julho, registrando
alta de 1,6%, acumulando um ganho de 2,1% nos primeiros sete meses de 2016.

Devido a intensidade da recessdo, na comparacdo com 0 mesmo més do ano
passado, a melhora no cenario da producdo industrial € mais modesta. A queda de 5,8%
na industria de transformacdo em julho foi a 29? consecutiva e ainda foi bastante
disseminada. Entre os ramos de atividades, quatro apresentaram variacdo interanual
positiva, com destaque para a fabricacdo de produtos alimenticios, com alta de 5,4%, e
para a fabricacdo de produtos de madeira, que avancou 4,6% sobre julho de 2015. Entre
os demais, voltaram a se destacar negativamente a fabricacdo de veiculos automotores,
reboques e carrocerias (-13,8%), e a fabricacdo de equipamentos de informatica,
produtos eletrénicos e dpticos (-13,6%). No acumulado do ano, o destaque também é a
fabricacdo de alimentos, com crescimento de 2,6%, comparado ao mesmo periodo de
2015. Nesta base de comparagdo, a fabricacdo de celulose também registra variagdo
positiva, com alta de 1,8%.

3. As atividades impressdo e reproducdo de gravagdes e manutencdo, reparagdo e instalacdo de maquinas
e equipamentos ndo possuem amostra suficiente para o calculo das séries ajustadas.
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GRAFICO 1.5
PIM-PF: indice de difusao (jul./2007-jul./2016)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Considerando as grandes categorias econdmicas, vale destacar o bom
desempenho da producdo de bens de capital que, embora tenha recuado 2,7% na
passagem entre junho e julho, cresceu nos seis meses anteriores, acumulando alta de
11,6% neste periodo. A queda de julho foi explicada em grande medida pela retracdo do
segmento “equipamentos de transporte”, que retraiu -6,2%.° Excluindo-se esse
componente, o desempenho da producéo de bens de capital teria mostrado estabilidade.
Esse resultado parece compativel com os dados da Associacdo Nacional dos.
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea) relativos a producdo de caminhdes e
onibus, que revelam forte crescimento em junho (4,5% e 22,3%, respectivamente) e
gueda acentuada em julho (-8,6% e -10,4%, respectivamente).

A producdo de bens intermedidrios, por seu turno, se destacou em julho,
avancando 1,6% sobre o periodo anterior. Este foi o terceiro resultado positivo em
quatro meses, considerando o comparativo dessazonalizado. Categoria de uso com o
maior peso na industria de transformacédo, o desempenho do setor vem reforcando os
indicios de que a melhora na industria estd mais disseminada, possivelmente refletindo
também um processo de substituicdo de importacdes. Setores como a fabricacdo de
borracha e material plastico, metalurgia, produtos de metal, entre outros, seguem com
quedas no volume de importacfes superiores aos respectivos niveis de absorgdo
domestica.

* Dessazonalizagdo prépria.
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Por fim, chama a atencdo o desempenho recente da producdo de bens de
consumo duraveis. Em contraste com o fraco resultado das vendas do comercio varejista
de mdveis e eletrodomésticos e de automoveis, a producdo industrial do segmento
apresentou crescimento na margem nos Ultimos trés meses, com altas de 6%, 2% e
3,3%, respectivamente. Por tras desta melhora, possivelmente estdo um nivel de
estoques mais proximo do desejado e a melhora nas exportacbes de bens
manufaturados.

Em relacdo ao uso dos fatores de producdo, de acordo com a pesquisa Sondagem
Industrial, da Fundacdo Getulio Vargas (FGV), embora o nivel de utilizacdo de
capacidade instalada (Nuci) do setor manufatureiro siga em niveis reduzidos, sua
trajetdria recente tem indicado estabilidade. Apds avancar nos dois meses anteriores, 0
indicador atingiu um nivel de 73,8% em agosto, 0 que representou queda de 0,5 p.p. na
comparacao com julho, na série livre de efeitos sazonais. Com este resultado, o nivel de
utilizacdo dos fatores continua num patamar 7,4 p.p. abaixo da média histérica da série
(grafico 1.6). Em relagdo aos grandes grupos econdémicos, embora a ociosidade ainda
seja elevada, ja se pode notar um crescimento do NUCI bastante disseminado, com
excecdo do setor de bens de consumo semi e nao duraveis.

GRAFICO 1.6
FGV (ago./2007-ago./2016)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Apesar da melhora de desempenho, alguns indicadores coincidentes da produgéo
industrial indicam acomodac&o da industria em agosto, piorando as perspectivas para o
terceiro trimestre de 2016. Com base no indice de gerentes de compras (Purchasing
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Managers Index — PMI), que serve de proxy® para a atividade do setor manufatureiro, o
ritmo de contracdo da producdo industrial aumentou em agosto. Na compara¢do com
julho, o indicador caiu de 46 para 45,7 pontos, permanecendo abaixo do patamar de 50
pontos, que separa crescimento de contracao.

A producdo de automoveis, de acordo com os dados divulgados pela Associagdo
Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), registrou forte queda em
agosto, recuando 14,2% em relacdo a julho, na série com ajuste sazonal. No entanto,
grande parte deste mau resultado se deveu a paralisacdo ocorrida na Volkswagen
durante o més de agosto, gracas a um cancelamento de contrato com um fornecedor de
autopecas. Ja o volume de trafego de carga em estradas com pedagio também caiu em
agosto, com recuo de 2,5%, segundo a Associacdo Brasileira de Captadores de Recursos
(ABCR). Por fim, a Associacdo Brasileira do Papeldo Ondulado (ABPO) indica que a
venda de papel e papeldo também retrocedeu, encolhendo 0,7% ante o més de julho.
Com isso, o Indicador Ipea de Producdo Industrial estima um recuo de 2,1% em agosto,
frente 0 més anterior, na série dessazonalizada. Na comparagcdo com 0 mesmo més do
ano anterior, a queda teria sido de 3,8%.

O ciclo recessivo que afeta a atividade econdmica segue forcando o ajuste do
nivel de estoques nao planejados na indudstria. Segundo os dados da Pesquisa Sondagem
conjuntural da industria de transformacdo, da FGV, ap0s permanecer virtualmente
estdvel ao longo do segundo trimestre, o indicador voltou a apresentar trajetoria
decrescente nos meses de julho e agosto. Se, durante este processo, 0 ritmo de
crescimento da producédo tende a ser inferior ao ritmo das vendas, a continua reducéo
dos estoques tem criado espaco para que a producdo possa responder a um aumento de
demanda, seja ela interna ou externa. Em relacdo as grandes categorias econémicas,
com excecao da producdo de bens de consumo duraveis, todas as demais parecem estar
caminhando para normalizar seus estoques. Informacdo similar pode ser vista na
Pesquisa Sondagem Industrial da Confederacdo Nacional da Industria (CNI), segundo a
qual, o setor manufatureiro ja se encontraria com o nivel de estoques desejado (grafico
1.7).

> Proxy é a hip6tese utilizada como referéncia para se estimar o valor de uma variével, antes de conhecé-
la.
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GRAFICO 1.7

Evolucéo do nivel de estoques na industria de transformacao — efetivo versus
planejado- (ago./2008-ago./2016)
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O bom desempenho da producdo ao longo dos sete primeiros meses de 2016,
juntamente a outros fatores como a evolu¢do do ajuste de estoques, tem provocado uma
melhora nas perspectivas para a industria. Por sua vez, essa melhora continua se
refletindo nos niveis de confianca dos empresarios. Apds manterem-se estaveis desde
meados do segundo trimestre de 2015, interrompendo uma longa sequéncia de
deterioracdo, os indicadores tém apresentado um crescimento mais consistente desde o
inicio de 2016. De acordo com a pesquisa Sondagem conjuntural da industria de
transformacéo, da FGV, apos registrar elevacio nos cinco periodos anteriores, o indice
de Confianca da Industria (ICI) sofreu alguma acomodacdo em agosto, com queda de
1,1% na série com ajuste sazonal (grafico 1.8). Apesar desta pequena oscilacdo, o nivel
de confianga do empresario industrial ja acumula um ganho de 13,9% entre 0s meses de
janeiro e agosto de 2016, embora ainda esteja em nivel considerado pessimista. A
respeito deste resultado, € importante destacar que ele vem sendo acompanhado também
por uma melhora nos indicadores de Situagdo Atual (ISA) e de Expectativas (IE)®, que
apresentaram altas de 13,9% e 13,7% no mesmo periodo, respectivamente.

® O Indicador de Confianca da Indstria (ICI) é calculado com a soma ponderada do Indicador de
Situacdo Atual (1AS) e do Indicador de Expectativas (IE).
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GRAFICO 1.8
ICI (ago./2005-ag0./2016)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

SERVICOS

Refletindo o mau desempenho do consumo das familias, o setor de servigos foi 0
principal destaque negativo pelo lado da oferta. Na comparagdo entre o segundo
trimestre de 2016 e o periodo imediatamente anterior, na série dessazonalizada, o setor
exibiu a sexta retracdo consecutiva, registrando queda de 0,8%. Ao contrario do que
ocorreu com outros componentes do PIB, este resultado representou aceleragdo em
relacdo a queda observada no periodo anterior, quando os servicos recuaram 0,4% na
margem. Com isso, 0 carregamento estatistico para o ano reduziu para -2,6%. O fraco
desempenho na margem voltou a ser disseminado, com destaques negativos para as

atividades de transporte, armazenagem e correios (-2,1%), outros servicos (-1,7%), e
intermediacdo financeira e seguros (-1,1%).

Na comparacdo interanual, o setor passou pela oitava retracdo seguida, ficando
3,3% abaixo do patamar observado no segundo trimestre de 2015. Com isso, retirou 2,1
p.p. do resultado trimestral do PIB. Ainda influenciadas pelo fraco desempenho do
consumo, as atividades de servi¢os de comércio e servi¢os de transporte voltaram a
apresentar os piores resultados, caindo 7,4% e 6,5%, respectivamente. Destaque
negativo também para outros servigos, que encolheu 4,2%. No acumulado em quatro

trimestres, a queda ficou acelerada pelo quinto periodo consecutivo, passando de -3,2%
para -3,6% (ver gréfico 1.9).
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GRAFICO 1.9
Servigos: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro

trimestres
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Conforme os dados apresentados na Pesquisa Mensal de Servicos (PMS), o mau
desempenho do PIB de servicos continua refletido na evolucdo mensal da producao do
setor. Na comparagdo com o mesmo periodo do ano anterior, a pesquisa indicou a 18°
variacdo negativa em dezenove meses, com o0 volume de servicos atingindo patamar
4,5% inferior a julho de 2015. Porém, na comparagéo contra o periodo anterior, na série
com ajuste sazonal, o setor registrou o segundo avango consecutivo, com alta de 0,7%
sobre 0 més de junho’. No acumulado em 12 meses, ap6s longa sequéncia de
deterioracdo, o ritmo de queda permaneceu estavel em relacdo ao periodo anterior, com
variacdo de -4,9% (ver gréfico 1.10).

" Dessazonalizagao prépria.
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GRAFICO 1.10

Servigos (PMS): evolucdo das taxas de crescimento mensal e acumulado em 12
meses
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Se, por um lado, o setor de servicos continua apresentando fraco desempenho, o
comportamento do Indice de Confianca de Servigos (ICS) da FGV tem indicado alguma
melhora na percepgdo dos empresarios, particularmente em relagdo as perspectivas para
o futuro. O dado mais recente, referente a0 més de agosto, registrou 0 sexto avango
seguido, com alta de 3,7% sobre julho. Ao longo do ano, o ICS acumula um
crescimento de 16,1%. No entanto, conforme exposto acima, grande parte deste
resultado se deve a melhora no Indicador de Expectativas (IE-S), que acumulou alta de
24,8% no mesmo periodo, enquanto o Indicador de Situacdo Atual (ISA-S) cresceu
6,6%. Confirmando a fragilidade desta melhora, o indice de atividade dos gerentes de
compra (PMI) relacionado ao setor de servi¢os caiu para 42,7 pontos em agosto,
indicando mais uma retracdo na producdo do setor. Ao longo dos proximos meses
espera-se que o setor apresente alguma desaceleracdo no ritmo de queda. A velocidade
desse processo, no entanto, assim como no caso do consumo das familias, dependera do
fim do ajuste no mercado de trabalho.

DETERMINANTES DA DEMANDA

Embora o desempenho dos indicadores pelo lado da demanda continue
refletindo os efeitos da recessdo, ja é possivel notar alguns sinais de melhora. De acordo
com as Contas Nacionais Trimestrais, a absor¢cdo doméstica, composta pelo consumo

Carta de Conjuntura | 32 | 3° trimestre de 2016 17



total (familias e governo) e pela FBC (FBCF + variacdo de estoques), recuou 0,6% na
comparagdo entre o segundo trimestre de 2016 e o periodo imediatamente anterior, na
série com ajuste sazonal® — oitava variacdo negativa em nove trimestres. Porém esse
resultado representou importante desaceleragdo em relacdo ao ritmo de queda nos
quatro trimestres anteriores, quando a demanda caira a uma taxa média de -2,4%. Além
disso, diferentemente do que vinha ocorrendo nos periodos anteriores, as exportacdes
liquidas tiveram variacdo negativa na margem. A alta de apenas 0,4% nas exportacoes
de bens e servicos foi acompanhada por uma expansdo mais forte das importacgdes, que
apresentaram alta de 4,5%.

Na comparacéo interanual, a queda de 5,9% contra o segundo trimestre de 2015 foi a
oitava retracdo da demanda interna em nove periodos. Assim como na comparagdo
dessazonalizada, a demanda interna segue apresentando quedas superiores aquelas
observadas no PIB, embora a diferenca venha se reduzindo (grafico 1.11). Em termos
de contribuicdo para o crescimento, a demanda subtraiu 59 p.p. ao resultado do
segundo trimestre. Ao contrario do resultado na margem, a queda da demanda interna
foi mais uma vez suavizada pela contribuicdo positiva das exportacbes liquidas. A
adicdo de 2,1 p.p. a taxa interanual do PIB no segundo trimestre de 2016 foi reflexo do
aumento de 4,3% das exportacbes de bens e servicos, enquanto as importacoes
registraram queda de 10,6%. Este efeito também ocorreu no acumulado em quatro
trimestres, onde a absorcao doméstica encolheu 8,2% contra 4,9% do PIB.

GRAFICO 1.11
Taxas de crescimento: PIB versus demanda interna
(Taxa trimestral, em %)
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Fonte: IBGE
Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

8. Dessazonalizagdo propria.

Carta de Conjuntura | 32 | 3° trimestre de 2016 18



CONSUMO

Na comparacdo entre o segundo trimestre de 2016 e o periodo imediatamente
anterior, na série livre de influéncias sazonais, o consumo de bens e servigos pelas
familias apresentou a sexta retracdo consecutiva (-0,7%). Embora essa longa sequéncia
negativa seja um recorde historico, o ritmo de queda no segundo trimestre foi bastante
inferior a taxa média observada nos cinco periodos anteriores (-1,7%). Como resultado,
desde o inicio da recessdo, o consumo acumula perda de 8,4%. Esta nova queda na
margem deixa um carry-over de -4,2% para 2016.

Tomando por base as comparagdes interanuais, o ritmo de queda também vem
desacelerando, embora os resultados continuem bastante negativos. A retracdo de 5%
frente ao mesmo periodo do ano passado subtraiu 3,1 p.p. na taxa de variacao interanual
do PIB, novamente a maior contribuicdo negativa entre todos 0s componentes.
Refletindo um crescimento do consumo das familias e do governo, em termos nominais
abaixo do PIB, a taxa de poupanca registrou alta na comparacéo trimestral, passando de
15,1% para 15,8%. O mau desempenho do consumo continua provocando deterioracao
nas taxas acumuladas em quatro trimestres, atingindo -5,7% (ver grafico 1.12).

GRAFICO 1.12

Consumo das familias: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado
em quatro trimestres
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O comportamento do comércio varejista continua refletindo o fraco desempenho
do consumo das familias. De acordo com os dados divulgados na Pesquisa Mensal do
Comércio (PMC) do IBGE, as vendas reais no varejo restrito recuaram 0,3% em julho,
na comparacdo com ajuste sazonal (tabela 1.4). Na comparagdo entre o trimestre
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terminado em julho e o trimestre terminado em abril, o varejo restrito recuou 0,8%, apds
ajuste sazonal. Com a queda em julho, o terceiro trimestre inicia com um carry-over
negativo de -0,4%. Entre os oito setores que compdem o varejo restrito, apenas dois
registraram avango na margem, com destaque para 0 Segmento equipamentos e
materiais para escritorio, informética e comunicacdo, com alta de 5,9%.

Em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior, o volume de vendas no varejo
restrito encolheu 5,3% em julho, a 172 variacdo negativa em 18 meses. Pelo quarto més
consecutivo, todos 0s segmentos apresentaram queda no comparativo interanual, com
destaque negativo para 0s setores mdveis e eletrodomeésticos e outros artigos de uso
pessoal e doméstico, que subtrairam 1,3 p.p. da taxa trimestral. Com este resultado, a
variagdo em 12 meses voltou a deteriorar, passando de -6,6% para -6,8%.

Com relacdo ao varejo ampliado, a performance € ainda pior. A queda de 0,5%
na passagem entre os meses de junho e julho foi a quinta consecutiva na comparagao
mensal dessazonalizada. No trimestre terminado em julho, as vendas declinaram 2,2%
ante o periodo anterior. Esse resultado deixa um carry-over de -0,8% para 0 terceiro
trimestre. Enquanto a venda de materiais de construcéo registrou forte queda de 2,5% na
margem, a venda de veiculos recuou 0,3%.

Na comparacdo interanual, a queda de 10,2% em julho foi a 262 variacdo
negativa seguida. A contribuicdo do grupo veiculos, motos, partes e pecas voltou a ser a
mais negativa. A queda de 20% frente a julho do ano passado foi responsavel pela
subtracdo de 5,7 p.p. da taxa interanual do varejo ampliado. Por fim, na variagéo
acumulada em 12 meses, a queda do varejo ampliado chegou a -10,3%.

TABELA 14
Vendas no varejo: evolugdo das taxas de crescimento
(Variacdo em %)

Més/Més anterior dessazonalizado Més/Igual Més do ano anterior Acumulado

Em 12
Meses

-0.8 0.3 -0.3 -0.8 -9.0 -4.8 -5.3 -6.4 -6.7 -6.8

Mail6  Juni6 Jul1lé | TRI® Mail6  Junl6  Jullé TRI [no ano

Comércio varejista restrito®
-0.4 -0.2 -0.5 -2.2 -10.2 -8.1 -10.2 | 9.5 94 -103

-0.3 -0.4 -0.3 -1.0 -10.8 -9.0 -9.9 -9.9 -9.8 -9.8
0.2 0.3 -0.3 0.5 -55 -1.7 -0.1 -25 -2.9 -3.1
0.1 -0.4 -0.1 0.1 -5.3 -2.6 -0.9 -3.0 -3.1 -3.3
1.6 0.6 -5.8 1.0 -13.6 -39 -142 ] -106 | -11.6 -11.8
-15 -0.4 -1.0 -3.9 -152  -10.7 -124 | -129 | -144 -158
-0.8 -0.1 0.7 -2.4 -25 -21 -3.2 -2.6 -0.3 0.2

Comércio varejista ampliado®

1. Combustiveis e lubrificantes

2. Hipermercados, supermercados, produtos alimenticios, bebidas e fumo
2.1 Hipermercados e supermercados

3. Tecidos, vestuario e calgados

4. Méweis e eletrodomésticos

5. Artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos, de perfumaria e cosméticos
-2.4 0.5 -1.2 -5.0 -244  -183 -186 | -20.6 | -17.2 -16.2

-2.1 -3.4 5.9 -5.3 -144  -183 -129 | -153 | -158 -14.6
-2.3 0.8 -0.9 -14 -15.4 -84 -116 | -119 | -122 -96
0.6 -1.3 -0.3 -5.6 -132 -152 -200 | -16.2 | -147 -17.7

6. Livros, jornais, revistas e papelaria
7. Equipamentos e materiais para escritorio, informatica e comunicagéo
8. Outros artigos de uso pessoal e doméstico

9. Veiculos, motos, partes e pecas
10. Materiais de construgdo -0.1 1.2 -25 -2.9 -10.6 -96 -126 | -109 | -129 -129

Fonte: IBGE/PMC

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Notas: * O indicador do comércio varejista (restrito) é composto pelos resultados das atividades
numeradas de 1 a 8.

2 0 indicador do comércio varejista ampliado é composto pelos resultados das atividades numeradas de 1
a 10.

* Trimestre terminado no més de referéncia da divulgacéo.

Com base nos resultados ja divulgados para alguns indicadores coincidentes, as
perspectivas em relacdo ao desempenho do comércio varejista no terceiro trimestre
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continuam ruins. Em relacdo ao més de agosto, o indicador Serasa Experian de
atividade do comércio recuou 0,9% na comparacdo ante o més anterior, na Ssérie
ajustada sazonalmente. Por sua vez, os dados divulgados pela Federagdo Nacional da
Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave) mostraram forte queda nas vendas
do setor automotivo (autos e comerciais leves) no mesmo més, com recuo de 7,1%.

Apesar da retracdo na demanda por bens e servicos, 0s niveis de confianca das
familias tém mostrado recuperacdo ao longo de 2016. De acordo com a pesquisa
Sondagem do Consumidor, da FGV, o indice de Confianca do Consumidor (ICC)
avancou pelo quarto més seguido, com alta de 3,4% no més de agosto, na série sem
efeitos sazonais (ver grafico 1.13). Nos oitos primeiros meses do ano, o indicador
acumulou um ganho de 22,2%. Porém cumpre destacar que grande parte desse resultado
é explicada pela melhora nas expectativas (32,9%), enquanto a percepcao em relagéo a
situacdo presente registra um aumento ainda bastante modesto (4,7%). Além disso, a
proporcdo de consumidores que afirmam estar cobrindo despesas correntes com
recursos de poupanca continua elevada, o que evidencia a deterioracdo da situacao
financeira.

GRAFICO 1.13
ICC (média mdvel de trés meses) — nov./2005-ago./2016
(Setembro de 2005 = 100)
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Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon

Em relag&o ao consumo do governo, sua trajetoria recente tem sido caracterizada
por alguma oscilacdo. Ap0ds passar por um crescimento de 1% nos primeiros trés meses
do ano, o consumo do governo perdeu folego no comparativo com ajuste sazonal,
recuando 0,5% no segundo trimestre. Com isso, 0 carry-over para 2016 caiu para -
1,4%. Ja na comparacdo com o mesmo periodo de 2015, houve retracdo de 2,2%,
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contribuindo para reduzir a taxa de crescimento interanual do PIB no periodo em 0,5
p.p.. Por sua vez, na comparagdo acumulada em quatro trimestres, o consumo do
governo reduziu seu ritmo de crescimento pelo oitavo periodo consecutivo, que passou
de -1,3% para -1,8%. O consumo do governo se mantem como 0 componente da
absorcdo doméstica que menos acumulou perdas ao longo da recessdo, com queda de
2,2% no periodo.

FORMACAO BRUTA DE CAPITAL FIXO

Dentre os componentes do PIB pelo lado da demanda, o grande destaque ficou
por conta da FBCF. ApoOs 11 trimestres seguidos de queda, o avango de 0,4% na
passagem entre o primeiro e o segundo trimestres de 2016 reflete, em grande medida, a
melhora na producdo doméstica de bens de capital ao longo dos primeiros seis meses do
ano. O resultado ganha importancia num contexto de elevada capacidade ociosa,
revelando, ndo s6 a melhora nos niveis de confianga, como também a existéncia de
alguma demanda reprimida. Dependendo de uma consolidacdo desse cenario mais
benigno, o desempenho recente da FBCF a coloca em condigdes de liderar a
recuperacdo pelo lado da demanda. A trajetoria, no entanto, devera ser gradual, tendo
em vista a perda acumulada de 24,6% desde o inicio da crise. Com esse resultado, o
carregamento estatistico para 2016 ficou em -8,7%.

Na comparacédo interanual, embora os investimentos continuem apresentando o
pior resultado entre os componentes da absorcdo doméstica, a queda de 8,8% ante o
segundo trimestre de 2015 representou sensivel desaceleracdo em relacdo a média nos
quatro periodos anteriores (-16%). Esse resultado retirou 1,6 p.p. da taxa de crescimento
trimestral do PIB. Com isso, a taxa de investimento a precos correntes recuou de 18,4%
em igual periodo do ano anterior para 16,8%.

A participacdo da variacdo de estoques no desempenho do PIB no segundo
trimestre de 2016 voltou a ser negativa, subtraindo 0,7 p.p. a sua taxa interanual. Com
isso, a taxa de investimento bruta retrocedeu 2 p.p., passando de 18,2% para 16,2%.
Com relacdo a evolucdo dos precos relativos, a variacdo interanual registrada pelo
deflator implicito da FBCF (5,3%) foi novamente inferior aquela verificada no deflator
do PIB (9,2%), o que ajudou a reduzir a taxa de investimentos. Na comparagéo
acumulada em quatro trimestres, o ritmo de queda da FBCF desacelerou pela primeira
vez apos seis periodos, atingindo 15,1% (ver grafico 1.14).

Em relagcdo as perspectivas para o terceiro trimestre, o Indicador Ipea de
Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBCF) aponta um recuo nos investimentos de 10% na
passagem entre os meses de junho e julho de 2016, na compara¢do com ajuste sazonal.
Essa queda prevista devolveria parte do crescimento verificado em junho (12,3%), mas
ndo altera a percepcdo de melhora no cenario relativo aos investimentos. Olhando para
0 indice da média mdvel trimestral, que possibilita uma analise mais estavel, os
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investimentos contrairam 0,5% no més de julho, resultado que sucedeu uma expansao
de 4% no periodo anterior.

A queda em julho na margem foi explicada em grande medida pelo
comportamento do consumo aparente de méaquinas e equipamentos (CAME), que
apresentou recuo de 26% nesta base de comparacdo, apds crescer significativos 43,7%
em junho. Por sua vez, o indicador de construcdo civil, outro componente da FCBF,
retraiu-se pelo terceiro més consecutivo, com recuo de 1,3% frente ao periodo anterior
(na série com ajuste sazonal).

Entre os componentes do CAME, ao contrario do que ocorreu no més anterior,
todos exerceram contribuicdo negativa para o resultado observado em julho. A
producdo doméstica de bens de capital, medida na Pesquisa Industrial Mensal (PIM-
PF), do IBGE, sofreu queda de 2,7% na margem, apOs apresentar seis avangos
consecutivos na comparagdo dessazonalizada. Esse recuo foi consequéncia do mau
desempenho do segmento “equipamentos de transportes” que, devido ao forte
crescimento em junho, mostrou alguma acomodacdo no més subsequente. Além da
producdo de bens de capital, os dados provenientes do comércio exterior também
contribuiram negativamente para a retracdo do CAME em julho. Enquanto o forte
crescimento das importacbes em junho gerou uma elevada base de comparacdo, as
exportacOes registraram aumento relevante em julho, consequéncia do bom desempenho
das exportacdes de plataformas de extracdo de petrdleo no periodo.

GRAFICO 1.14

FBCF: evolucdo das taxas de crescimento trimestral e acumulado em quatro
trimestres
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Fonte: IBGE

Elaboracéo: Ipea/Dimac/Gecon
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